Evaluation Method of Total Risk and Additional Private Risk of Investment Project −Investment Criteria for Companies Considering Stakeholders Interest− by Koyama, Yasuhiro





























める方法がリスク調整割引率法（Risk Adjusted Discount Rate Method）であり、年度期待キャッシュフ
ロー額からリスク額を控除し確実性等価額を求め、リスクフリー・レートで現在価値に割り引いて、
企業価値を求めるのが確実性等価法（Certainty Equivalent Method）である。ECF T を T 年度の期待
キャッシュフロー、CECF T を T 年度の確実性等価のキャッシュフロー、RK をリスク調整割引率、
RF をリスクフリー・レートとすれば、確実性等価を求める式は、RobicheckとMyersによれば下記
１式）となる１。この式は、期待キャッシュフロー ECF T をリスク調整割引率 RK で割り引いた現価




1 RK( )T  CECF T1 RF( )T
１式）を展開すると下記の２式）が成り立つ。
２式） CECF T ECF T  1 RF( )T
1 RK( )T
下記３式）のように定義された、 t は確実性等価係数（Certainty Equivalent Coefficient）とも呼ばれ
ている。
３式）  T  1 RF( )T
1 RK( )T
リスク額はつぎの４式）で求められることになる。




T1N CECF T1 RF( )T  T1N ECF T  T1 RF( )T  T1N ECF T  1 RF( )T1 RK( )T  11 RF( )T
１－２ 総リスクを考慮した場合のリスク調整割引率法と確実性等価法
リスク調整割引率 RK の構成要素として、リスクフリー・レート RF 以外に、どのようなリスク料
を含んでいるかについては、上記の RobichekとMyersの論文では必ずしも明らかにされてはない
が、機関投資家を前提にした評価方法である CAPM 法では市場リスク料 RM（general equity risk
premium for the market）を加えている。しかし、追加リスク料として、それ以外に様々なリスク料を
加えた実証研究論文があり、また実務界でも期待キャッシュフローを割り引く際に割引率に加えられ
１ Alexander A. Robichek and Stewart Myers, “Conceptual problem in the use of risk −adjusted discount rate”, Journal of Finance,
21 : 727−730 (December 1966)，pp．７２７－７３０。
１１２ 小 山 泰 宏
－２２－
ている。たとえば米国イボットソン社の Build−up法では下記６－１）式を用いている２。
６－１式） Build−up法 RK  RF RM RS RI RU
追加リスク料は、小規模企業のリスク料 RS（risk premium for small size）、業界のリスク料 RI（risk
premium for industry）、企業の個別リスク料 RU（risk premium attributable to the specific company）であ
る。他に海外投資の場合にはカントリー・リスク料 RC（country risk premium）が加えられることも
ある。また CAPM 法をベースに「追加リスク料を加えた CAPM 法」の場合には、下記６－２式）の
とおり業種に伴うリスク料 RI は、 値に反映されているものとして重複計算を避けるため追加リス
ク料には加えておらず Build−up法とは異なる点である。
６－２式） 追加リスク料を加えた CAPM 法 RK  RF  RM( )RS RU
６－１式）および６－２式）は、市場リスク料の把握方法において違いはあるが、この研究ノート
では実証データの検証が目的ではないので、両手法を共通の一般式で表すため、両手法を総称して
「リスク調整割引率法」とし、以下、追加リスク料を R 1、R 2、R 3として検討を進めることにす
る。
６－３式） リスク調整割引率法 RK  RF R 1R 2R 3





1RK( )T   ECF T1RF R 1R 2R 3( )T   CECF T1RF( )T
７－２式） 確実性等価値係数T   1RF( )T




２ Shannon P. Pratt, “Cost of Capital−Estimation and Applications−”, Second Edition, Wiley, 2002, P66.
表１）前提条件
年度 ECF RF R１ R２ R３ リスク調整割引率
１ １００ ０．０２ ０．０４ ０．０３ ０．０５ ０．１４
２ １００ ０．０２ ０．０４ ０．０３ ０．０５ ０．１４









１）１年度 R 1 リスク額および R 1 リスク額控除後の期待キャッシュフロー額
１年度の期待キャッシュフロー（ECF 1）から、R 1 リスク額を控除した後の期待キャッシュフ
ロー額は下記８式）で求められる。




R 1 リスク額控除後 ECF 1
1 RF  R 2 R 3( ) ＝ R 1 リスク控除前 ECF 11 RF  R 1 R 2 R 3( )
R 1 リスク控除後の期待キャッシュフローは、下記９－２式）で表わすことができる。
９－２式） R 1 リスク控除後 ECF 1＝R 1 リスク控除前 ECF 1 1 RF  R 2 R 3















１ １００ ９６．５ ９３．９ ８９．５ ８９．５÷１．０２＝８７．７ １００÷１．１４＝８７．７
２ １００ ９３．１ ８８．１ ８０．１ ８０．１÷１．０２２＝７７．０ １００÷１．１４２＝７７．０
３ １００ ８９．８ ８２．７ ７１．６ ７１．６÷１．０２３＝６７．５ １００÷１．１４３＝６７．５
表３）総リスクを構成する各リスク額の計算
年度 ECF R１リスク額 R２リスク額 R３リスク額 総リスク額
１ １００ ３．５ ２．６ ４．４ １０．５
２ １００ ６．９ ５．０ ８．０ １９．９
３ １００ １０．２ ７．２ １１．１ ２８．４
１１４ 小 山 泰 宏
－２４－
 ECF 1 1RF R 2R 2
1RF R 1R 2R 3   100 10 020 030 0510 020 040 030 05 1001 10
1 14 96 5
求められた９６．５は、期待キャッシュフロ １ー００から R 1 リスク料に対するリスク額を控除した後
の金額なので、その意味では R 1 のリスクはすでに中立化された金額（あるいは R 1 リスクに対し
ては確実性等価額）といえる。
１年度の R 1 リスク額（リスク料 R 1 に対応するリスク額）自体は、下記９－３式）のとおり、
１年度の期待キャッシュフロー額１００から、上記９－２式）の R 1 リスク控除後の期待キャッシュ
フロー（ただし、他の R 2リスク額や R 3リスク額は控除していない）９６．５を控除するか、あるい
は下記９－４）式によっても直接求めることができ、同一金額３．５となる。
９－３式） R 1 リスク額＝R 1 リスク額控除前 ECF 1－R 1 リスク額控除後 ECF 1
＝１００－９６．５＝３．５
９－４式） R 1 リスク控除前 ECF 1 R 1
1RF R 1R 2R 3   100 0 04
10 020 040 030 05 1000 041 14 3 5
２）１年度 R 2リスク額および R 2リスク額控除後の期待キャッシュフロー額
同様にして、１年度の R 1 リスク額控除後の期待キャッシュフロ ９ー６．５から R 2リスク額を控除し
た後の期待キャッシュフローの求め方は下記１０－１式）のとおりである。
１０－１式） R 2リスク額控除後の ECF＝R 1 リスク控除後の ECE 1 1RF R 3




１０－３式） R 2リスク額＝R 1 リスク控除後の ECE 1 R 2
1RF R 2R 3   96 5 0 03
10 020 030 05 96 50 031 10 2 6
３）１年度 R 3リスク額および R 3リスク額控除後の期待キャッシュフロー額
１１－１式） R 3リスク額 ECF 1＝R 2リスク額控除後 ECF 1 1RF







１１－３式） R 3リスク額＝R 2リスク控除後 ECF 1 R 3
1RF   93 9 0 05
10 020 05 93 90 051 07 4 4
このようにして求められた各リスク額の合計１０．５（＝R 1＋R 2＋R 3＝３．５＋２．６＋４．４）を年度期待
キャッシュフロ １ー００から控除した８９．５は、すなわち１年度期待キャッシュフロ １ー００の確実性等価額
CECF 1 に該当する。したがってリスクフリー・レート RF＝２％で割り引くことにより１２式）のとお
り０年度の現在価値額 PV 0＝８７．７が求められる。
１２式） PV 0   CECF 1
1RF( )  89 510 02( ) 87 7
なお、この同一案件をリスク調整割引率法で評価すると、各年度の期待キャッシュフローを割り引
く際のリスク調整割引率 RK は、リスクフリー・レート２％に追加リスク料 R 1＋R 2＋R 3＝１２％を
加えると合計１４％になる。したがって、下記１３式）のとおり現在価値額 PV 0＝８７．７となるので上記
の確実性等価の現価８７．７と一致することになる。
１３式） PV 0   ECF 1





１）２年度 R 1 リスク額および R 1 リスク額控除後の期待キャッシュフロー額
例えば、
１４－１式） ２年度 R 1 リスク額控除後の ECF ECF 2 1RF R 2R 3
1RF R 1R 2R 3  2 100 10 020 030 05
10 020 040 030 05  2  93 1
１４－２式） ２年度 R 1 リスク額
１１６ 小 山 泰 宏
－２６－
＝R 1 リスク額控除前 ECF 2１００－R 1 リスク額控除後の ECF 2９３．１＝６．９
１４－３式） ２年度 R 2リスク額控除後の ECF 2
＝R 1 リスク額控除後の ECE 2  1RF R 3
1RF R 2R 3  293 1  10 020 05
10 020 030 05  2 88 1
２）２年度 R 2リスク額および R 2リスク額控除後の ECF 2
１５－１式） ２年度 R 2リスク額
＝R 2リスク額控除前の ECF 2９３．１－R 2リスク額控除後の ECF 2８８．１＝５．０
１５－２式） ２年度 R 3リスク額控除後の ECF 2（＝確実性等価額 CECF 2）
=R 2リスク額控除後 ECE 2  1RF
1RF R 3  2 88 1  10 0210 020 05  2 80 1
１５－３式） ２年度 R 3リスク額
＝R 2リスク額控除前 ECF 2８８．１－R 3リスク額控除後 ECF 2８０．１＝８
このようにして求められた各年度の確実性等価額 CECF は、それぞれリスクフリー・レートで現
在価値に割り引くことにより１６式）のとおり、PV 0＝２３２．２が求められる。
１６式） PV 0 CECF 1
1 02 CECF 21 022 CECF 31 023 89 51 02 80 11 022 71 61 02387 777 067 5232 2
上述の計算で、各リスク料に対応するリスク額や確実性等価額は、各年度の期待キャッシュフロー
から、まず R 1 を控除し、順次 R 2、R 3を控除する手順で行った。しかるに、控除する手順を変更
し、たとえば R 3、R 2、R 1 の順序で控除すると、表２－２）および表２－３）のとおり２年度以降







１７式） PV 0 ECE 1

























年度 ECF R３リスク額 R２リスク額 R１リスク額 総リスク額
リスク額控除後
の ECFの現価
１ １００ ４．４ ２．６ ３．５ １０．５ ８７．７
２ １００ ８．６ ５．０ ６．４ １９．９ ７６．９














１ １００ ９５．６ ９３．０ ８９．５ ８７．７ ８７．７
２ １００ ９１．４ ８６．５ ８０．１ ７６．９ ７６．９
３ １００ ８７．４ ８０．４ ７１．６ ６７．５ ６７．５
１１８ 小 山 泰 宏
－２８－
Y１ Y５ Y１０
①リスク調整割引率法 ０．８７７２ ０．５１９４ ０．２６９８
②リスク別複利計算法 ０．９１７４ ０．６７５７ ０．４８９４













1R 1R 2R 3( )T
②仮称）リスク別複利計算法
現価係数 T  1
1 1R 1( )T 1 1R 2( )T 1 1R 3( )T 1  
③仮称）リスク複利計算法
現価係数 T  1










年度 ECF RF R１ R２ R３ リスク調整割引率
１ １００ ０．０２ ０．０３ ０．０４ ０．０５ ０．１４
２ １００ ０．０２ ０．０３ ０．０４ ０．０５ ０．１４
３ １００ ０．０２ ０．０３ ０．０４ ０．０５ ０．１４
表４－２）前提条件②、リスク料の複利での計算結果
年度 ECF RF R１ R２ R３ リスク調整割引率
１ １００ ０．０２００ ０．０４００ ０．０３００ ０．０５００ ０．１４００
２ １００ ０．０４０４ ０．０８１６ ０．０６０９ ０．１０２４ ０．２８５３














１ １００ ９６．５ ９３．９ ８９．５ ８７．７ ８７．７
２ １００ ９３．７ ８８．９ ８０．９ ７７．８ ７７．８
３ １００ ９１．３ ８４．９ ７３．９ ６９．６ ６９．６
表６）総リスクを構成する各リスク額の計算
年度 ECF R１リスク額 R２リスク額 R３リスク額 総リスク額
リスク額
控除後の現価
１ １００ ３．５ ２．６ ４．４ １０．５ ８７．７
２ １００ ６．３ ４．７ ８．０ １９．１ ７７．８



































年度 ECF RF R１ R２ R３ リスク調整割引率
１ １００ ０．０２ ０．０４ ０．０３ ０．０５ ０．１４７３
２ １００ ０．０２ ０．０４ ０．０３ ０．０５ ０．１４７３














１ １００ ９６．２ ９３．４ ８８．９ ８７．２ ８７．２
２ １００ ９２．５ ８７．１ ７９．０ ７６．０ ７６．０
３ １００ ８８．９ ８１．４ ７０．３ ６６．２ ６６．２
表９）総リスクを構成する各リスク額の計算
年度 ECF R１リスク額 R２リスク額 R３リスク額 総リスク額
リスク額控除後
の ECFの現価
１ １００ ３．８ ２．８ ４．４ １１．１ ８７．２
２ １００ ７．５ ５．３ ８．１ ２１．０ ７６．０

































５ ここでは追加リスク額やリスク額控除後の金額を求める際の控除の順序としては R 3を先に控除しており、リスク調
整割引率法では、控除の順序を変更すると各リスク額は変更されることに注意が必要である。リスク別複利計算法で
は、順序により変更されることはない。
１２２ 小 山 泰 宏
－３２－
表１０－１）投資保険付保の場合
年度 ECF RF R３ R１ R２ リスク調整割引率
１ １００ ０．０２ ０．０３４ ０．０６ ０．０３ ０．１４４
２ １００ ０．０２ ０．００ ０．０６ ０．０３ ０．１１０
３ １００ ０．０２ ０．００ ０．０６ ０．０３ ０．１１０
表１０－２）








１ １００ ９７．０ ９１．８ ８９．１ ８７．４ ８７．４
２ １００ ９７．０ ８６．８ ８１．９ ７８．７ ７８．７
３ １００ ９７．０ ８２．１ ７５．３ ７０．９ ７０．９
表１０－３）
年度 期待 CF PR３リスク額 PR１リスク額 PR２リスク額 リスク額合計
リスク額
控除後の現価
１ １００ ３．０ ５．２ ２．６ １０．９ ８７．４
２ １００ ３．０ １０．２ ４．９ １８．１ ７８．７











１年度 １００ ９７．０ ９１．８ ８９．１ ８７．４ ８７．４
３．０ ５．２ ２．６ ５．１
２年度 １００ ９７．０ ８６．８ ８１．９ ７８．７ ７８．７
３．０ １０．２ ４．９





1 0 1443( ) 1 0 11( )78 7
また、２年度期待キャッシュフロ １ー００億円から、海外投資保険料３億円を控除したキャッシュフ
ロ ９ー７億円は、いわばカントリー・リスクに対しては中立化された期待キャッシュフローであり、こ






















は、株式投資収益率がリスクフリー・レートを上回る超過収益率 RM  RF( )で見積もり、CAPM 法














６ Javier Estrada, “Discount Rate in Emerging Markets : Four Models and Application”, Journal of Applied Corporate Finance,
Volume19, Number2, Spring 2007.
































Peter J. Butler and Keith A. Pinkerton, “Company−Specific Risk : Dow 30 v. Private Company USA”, The Value Examiner,






ここでは企業の期待効用値 U X( )は「べき乗効用関数」で表わすこととする。１年後の期待キャッ
シュフローから個別リスク額を控除し確実性等価額を求めると下記のとおり４９億円となる。
U X( ) X 0 5  X
E U X( )























状況 発生確率 各状況下の期待 CF 期待 CF 期待効用
S１ １０％ ０億円 ０億円 ０．１×００．５＝０億円
S２ ４０％ ２５億円 １０億円 ０．４×２５０．５＝２億円
S３ ５０％ １００億円 ５０億円 ０．５×１０００．５＝５億円
計 １００％ ６０億円 ７億円
























題が生じることになる。Seth Arbitrage, “The Cost of Capital, intermediate theory”, Cambridge University Press, p310。
１０ 通常の CAPM での 値を求めるのと基本的には同様な手法で、すなわち企業の収益率と新規案件の収益率およびリ
スクの相関関係を回帰分析により把握し企業 は求められる。この場合 値や超過収益率の計算においては、市場収
益率ではなく企業自体の収益率 RFirm を用いると、企業 Firm  PJFirmPJPJFirm となり、また、総リスク料＝  FirmPJFirm
RFirmRF( )  PJFirm RFirmRF( )となる。




として新規案件の実施の可否を評価することになる。たとえば買収企業 A社の規模 X＝０．６、期待収益率 RA＝０．０６、
標準偏差A＝０．２、被買収企業 B社の規模１－X＝０．４、期待収益率 RB＝０．１、標準偏差B＝０．３、両社の期待収益率
の相関係数０．５とし、買収企業の効用関数は二次効用関数 RA＝RF＋０．５×A×A2 とする。A社のリスク回避度を表わす



























1X RF 12A X 2A2  1X( )2B2 2X 1X( )AB  X RA ＝０．０６８
１３ ①の場合、たとえば市場収益率 RM＝企業収益率 RFirm＝８％、リスクフリー・レート RF＝２％、案件の収益率と市
場収益率の相関係数PJM＝０．５、案件の収益率と企業収益率の相関係数PJFirm＝０．５、案件の収益率の標準偏差PJ＝
３０％、市場収益率の標準偏差M＝２０％、企業の収益率の標準偏差Firm＝４１％とすれば、機関投資家重視の企業の必要
収益率＝RF  PJ PJMFirm  RM RF( )＝０．０２＋（０．３×０．５÷０．２）×（０．０８－０．０２）＝０．０６５となり、利害関係者重視の
企業の必要収益率＝RF  PJPJFirmFirm  PJFirm 	
 RFirmRF( )＝０．０２＋（０．３×０．５÷０．４１÷０．５）×（０．０８－０．０２）＝０．０６３９となり
低くなる。
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